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Resume 

L’un des instruments les plus importants de la politique economique d’un pays ouvert sur 
I’exterieur, a I’heure actuelle, est le taux de change. II est considere aujourd’hui a la fois 
un moyen de regulation monetaire (une courroie de transmission « tampon ») et un outil 
par excellence de competitivite exterieure d’un pays. Le Maroc compte adopter, d’ici fin 
2009, un regime de change flottant. En effet, la question qui se pose aujourd’hui est de 
savoir quel type de fiottement dont il s’agira. Est-ce que le Maroc est pret a adopter un tel 
regime, si bien entendu nous prenons en consideration les facteurs economiques, 
techniques et institutionnels. A la lumiere de ce constat, ce papier traitera de I’impact de 
la politique de change sur I’economie reelle au Maroc au travers d’un modele empirique 
composite appele «modele de taux de change comportemental d’equilibre» 
{Behavioural Equilibrium Exchange Rate) developpe par Clark et MacDonald (1997). 
Notre etude traite de I’efficacite de regime de change adopte par le Maroc et la capacite 
de Dirham a resister aux chocs de mesalignements et sa capacite a gerer le regime de 
change. Ayant utilisee la methode de cointegration, le modele a correction d’erreur et une 
analyse des chocs par la methode de la decomposition de la variance, nos resultats 
confirment que la dynamique du taux de change au Maroc est determinee par des 
variables telles que les termes de I’echange, les reserves de change, les creances a 
I’etranger et la dette exterieure. De meme, en termes de fiuctuations a court terme du taux 
de change et d’analyse des chocs, la dynamique de I’offre et de la demande du dirham 
semble determinante. 

Mots-cles : Politique de change; regime de change; efficacite; chocs de 
mesalignements ; cointegration ; stabilite ; dirham marocain. 
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The Exchange Rate Determinants in Morocco: An Empirical 

Investigation 


Abstract: 

One of the most important instruments of eeonomie poliey of the opened eountries is the 
exehange rate. It is eonsidered both a mean of monetary regulation and a tool of outside 
eompetitiveness. Moroeeo plans to adopt the floating exehange rate regime, in the end of 
2009. Indeed, the question whieh arises today is to know what type of floating exehange 
rate regime will be applied. Under the eeonomie, teehnical and institutional factors, we 
ask if Morocco is ready and able to adopt this regime. In the light of this report, this paper 
will deal with the impact of the exchange rate policy on the real economy in Morocco 
through an empirical model called « The Behavioural Equilibrium Exchange Rate » 
supported by Clark and MacDonald (1997). Firstly, our investigation deals with the 
efficiency of exchange rate policy adopted by Morocco, secondly, it deals with the 
capacity of Dirham to resist to the shocks caused by the mis-alignments and finely, with 
the Moroccan monetary authorities’ capacity to manage the existing exchange regime. 
Under using the cointegration method, the error correction model and the analysis of the 
shocks by using the method of the decomposition of variance, our results confirm that the 
dynamics of the exchange rate in Morocco is determined by the variables such as the 
terms of trade, the foreign assets and the foreign debt. Similarly, in terms of short-term 
fluctuations in the exchange rate and in the analysis of the shocks, the supply and demand 
dynamics the dirham seems determining. 

Keywords: Exchange Rate Policy; Exchange Rate regime; efficiency; shocks and mis¬ 
alignments; Cointegration Tests; Stability; Moroccan Dirham. 


JEE-Classification: E40, E47, C22, C52 

1. Introduction 

Ee processus, non acheve, de liberalisation financiere au Maroc a touche aussi bien le 
comportement des acteurs que les techniques mises a leur disposition au cours de leur 
intervention ainsi que les marches de capitaux^ 

Sur le plan de la finance Internationale, ce processus de reforme a induit des evolutions 
positives quant au fonctionnement du marc he de change, qui a vu le jour en 1996. 
E’objectif des autorites monetaires marocaines est d’ameliorer I’efficacite de leur 
politique de change dans un double objectif bien sur: ameliorer la competitivite de 
1’economic nationale et surtout de rendre stable la monnaie nationale et reduire les 
fluctuations et de facto le risque de change. 

Cette politique de prudence, dans le cadre, bien entendu, de regime de change fixe, n’a 
pas pu escompte tons les objectifs esperes. 

Ee souci majeur des autorites monetaires marocaines reste a fortiori d’eviter une 
devaluation du dirham, dans une atmosphere d’ouverture economique tout en maintenant 
sa position concurrentielle, d’au moins sur les marches traditionnels. 

A [’oppose de la Tunisie, qui a opte, des 1986, pour un regime base sur le fiottement gere 


’ En se referant aux huit nouvelles mesures pronees par les autorites monetaires marocaines concemant la 
position de change, nous constatons un assouplissement important et une liberalisation accentuee. 
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et de I’Egypte qui a opte, depuis 2000 pour un regime de flottement generalise ou pur ou 
encore accentue, le Maroc a maintenu le choix, historique et traditionnel d’un ancrage a 
un panier domine par deux devises cles que sont I’euro et le dollar^. 

Le merite de cet ancrage a un panier de devises sur les marches de change internationaux 
est de conforter la politique de lutte contre I’inflation et d’eviter I’inflation importee qui 
peut etre endossee aux deux regimes extremes (le flottement pur et 1’ancrage a une seule 
devise-cle). 

Le Maroc, depuis I’instauration de I’euro, a beneficie d’un avantage substantiel du a 
1’amelioration de la valeur de I’euro face au dollar, dans la mesure ou le fardeau de la 
dette exterieure s’est nettement ameliore. La dette est libellee et payable en dollar. De 
meme, les importations du petrole exprimees en dollar donnent un leger avantage au 
profit du Maroc, vu que la valeur de I’euro s’est amplement appreciee face au dollar et vu 
aussi que les recettes des exportations marocaines, les transferts des MRL, les recettes 
touristiques sont tres majoritairement en provenance de la zone euro. 

Ln revanche, n’est-il pas dangereux, surtout dans un cadre de croissance et c’est la le 
paradoxe majeur, que ce type de regime base sur I’ancrage a un panier n’aboutit pas enfm 
de compte a une surevaluation de la monnaie nationale accompagnee d’un 
rencherissement inflationniste ?. 

Notre objectif dans cet article est d’etudier les liens de stabilite qui peuvent exister entre 
le taux de change et quelques autres variables reelles et financieres, a savoir I’inflation, 
les termes de I’echange, les reserves de change, les creances sur I’etranger, le taux 
d’escompte, etc. 

L’objectif final est de juger de I’efficacite de la politique de change au Maroc en se 
basant sur une etude allant de 1975-2007. Notre travail se place dans une perspective 
purement econometrique. Les donnees sont trimestrielles, elles sont issues de la base de 
donnees de ILS du LMI et des rapports de Bank Al-Maghrib. 

Notre article s’articule autour des points suivants : nous commen 9 ons d’abord par un 
aper 9 u sur revolution de la politique de change au Maroc depuis le debut des annees 
1970, puis une presentation sommaire recente de I’economie marocaine en s’attachant a 
defmir ses nouveaux contours a 1’instar bien entendu de son ouverture (une dizaine de 
signatures de zones de libre-echange), puis nous presenterons une esquisse sur les 
fondements theoriques du taux de change comportemental; nous effectuerons par la suite 
une etude prealable sur les donnees en utilisant des tests DL, ADL et PP, d’enchainer par 
un quatrieme point relatif a 1’etude de la stabilite de taux de change avant de finir par la 
conclusion qui presentera en filigrane les principaux resultats obtenus de notre travail. 

2. Evolution de la politique de change au Maroc depuis le debut des 
annees 1970 

Le taux de change joue un role primordial dans le developpement economique d’un pays. 
Comme le souligne Guillaumont Jeanneny S., « Us conditionnent la fagon dont 
s’equilibrent les comptes externes (...) comme Us conditionnent les possibilites de 
developpement » . 

En effet, les pays en developpement (le Maroc en fait partie) ont ete amend a recourir a la 
politique de taux de change ajustable en tant que fun des instruments de la politique de 
redressement de leurs economies et ce depuis les annees 1980. Auparavant, la politique 
du taux de change d’un bon nombre de pays en developpement etait moins flexible et 
moins favorable au developpement du commerce (surevaluation des monnaies africaines 


^ Les ponderations des devises retenues ont ete devoilees au publie dans le rapport de Bank Al-Maghrib de 
2006. L’euro a pour ponderation 2/3 et le dollar 1/3. 

^ Guillaumont Jeanneny S., L’importanee du taux de ehange dans le Tiers-monde, Eeonomiea, 1987. 
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de 75% entre 1974-1984, alors qu’il y a eu, parallelement, une depreciation des monnaies 
asiatiques de 26%/. 

Depuis le debut des annees 1980, le Maroc a opte pour une politique active de change 
dont le but est de remedier aux desequilibres externes. Cette politique va aboutir en fin de 
compte a une convertibilite partielle du dirham (1993), a la creation d’un marche de 
change ouvert aux banques (1996), a une liberalisation progressive (depuis 1983) et 
acceleree (depuis 2005). Mais avant cette epoque, le Maroc a poursuivi une politique de 
change qui va de la stabilite a la depreciation dans un premier temps, puis du controle a la 
liberalisation progressive dans un deuxieme temps. 

2.1. La politique de change au Maroc : de la stabilite a la 
depreciation du dirham 

Avant les annees 1980, deux systemes de change differents ont marque la pratique 
effective de taux de change au Maroc. Le premier est base sur deux methodes de 
cotation : reference a une monnaie d’intervention qui est le franc fran 9 ais puis a un panier 
de devises. Le second est base quant a lui sur des devaluations a repetition. 

Concernant le premier regime. Bank Al-Maghrib y definit une methode de cotation ou : 
d’abord, le dirham est rattache a une monnaie-cle (le FF) (periode d’avant mai 1973) ; 
ensuite, le dirham est rattache a un panier de devises refletant le mieux la structure des 
echanges exterieurs du Maroc (periode d’apres mai 1973). Ce changement etait 
necessaire et urgent. En effet, il s’agissait, comme le soulignait Aqllal, « de stabiliser les 
variations correspondantes du dirham, done de le soustraire aux vagues perturbations 
que subissait le FF auquel il etait rattache »^. En effet, le dirham est rattache a chacune 
des monnaies prises dans le panier sur la base d’un coefficient de ponderation qui lui 
correspond. 


Tableau 1 : Les ponderations de rattachement du DH dans les paniers de 1973 et 1980. 


Monnaies 

FF 

$ 

US 

PTAS 

LI 

£ 

DM 

FS 

FB 

FH 

1973 

38% 

15% 

15% 

8% 

8% 

7% 

4% 

3% 

2% 

1980 

25% 

32% 

15% 

5% 

8% 

7% 

2% 

4% 

2% 


Source: Bank Al-Maghrib. 

2.1.1. L’evolution du taux de change : de la stabilite a la devaluation 
a repetitions 

Eorsque intervient le flottement des monnaies au 1973, le Maroc a rompu la parite fixe du 
dirham avec les monnaies etrangeres y compris le EE, depuis lors la banque centrale qui 
centralise les reserves de change precede quotidiennement a la cotation des monnaies 
etrangeres (illustree par le taux de change nominal) qui a permis de maintenir une 
stabilite relative du dirham. Cependant, cette relative stabilite a etc vite empechee par la 
surevaluation du taux de change effectif reel du dirham face, en premier lieu, a des 
monnaies fortes, surtout a partir de 1974. En effet, la surevaluation du taux de change 
pendant la periode des annees 1970 a affecte negativement la competitivite de 1’economic 
marocaine. Ea phase 1975-1977 est consideree comme une phase d’apparition et 
d’acceleration de deficit des paiements courants. 11 en decoule que I’objectif du systeme 
de cotation n’a pas ete compatible avec I’objectif souhaite de promouvoir les 
exportations. C’est la raison pour laquelle le Maroc a adopte au cours des annees 1980 
une nouvelle politique de change. 


Rapport de la banque mondiale sur le developpement 1976. 

^ Aqllal A., La balance des paiements marocaine, Imprimerie Fedala, 1988. 
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2.1.2. La politique de change des annees 80 ou I’adoption de taux de 
change glissant avec des devaluations repetitives 

La devaluation de 16,5% qu’a proeede le Maroe en 1983 ??? s’inserit dans une approehe 
globale visant a resorber les desequilibres a eourt terme et a restrueturer reeonomie 
maroeaine dans son ensemble a moyen et long termes. D’autres devaluations, au eourant 
des annees 1980 et debut des annees 1990, ont ete appliquees. On pent eiter eelle de 1990 
dans laquelle le dirham a ete devalue de 9,3 %. On en argue alors que la flexibilite du 
taux de change vise a ameliorer la competitivite du secteur ouvert sur I’etranger (dans le 
cadre de la politique de promotion des exportations) comme elle s’assigne pour objectif 
d’atteindre une «structure viable de la balance des paiements ». Ceci dit une 
liberalisation des changes est necessaire pour ameliorer la situation concurrentielle du 
Maroe. 

II faut remarquer que cette politique de devaluation a repetitions n’a pas eu vraiment les 
effets positifs attendus. Le resultat escompte n’etait pas a la hauteur du moyen utilise. En 
effet, la hausse des prix a Limportation des matieres premieres (de 1979 jusqu’au moins 
1986) entrant dans la consommation intermediaire des produits exportes a penalise les 
exportateurs marocains. En d’autres termes, I’exportateur ne peut recuperer la baisse du 
taux de change due a la devaluation sur le prix des exportations en situation d’inflation 
acceleree. Ceci a pour consequence une diminution de gain de competitivite. II n’y a done 
pas de correspondance entre taux theorique de devaluation et le gain de competitivite 
attendu. 

De meme, la possibilite d’effet pervers peut apparaitre : la devaluation peut, dans le cas 
d’inflation, engendrer des effets de prix et de revenu contraires. 

2.2. La reglementation des changes : du controle a la liberalisation 
progressive 

Selon Guillaumont P. et Guillaumont S., le controle des changes dans les pays en 
developpement s’etablit pour deux principes essentiels: le premier est 
doctrinal s’inscrivant dans une politique volontariste dans de developpement autocentre 
axe sur 1’import substitution. Ee second est contingent a tendance conjoncturelle, induit 
par le manque de devises qui resulte lui-meme de la devaluation de la monnaie. 

Ee Maroe s’inspire largement de ces deux principes. En effet, 11 a du recourir au controle 
des changes au lendemain de son independance pour faire face a la fuite des capitaux 
concomitante au depart des etrangers (estime a 300 millions anciens francs fran 9 ais entre 
56 et 59)^ 

Selon Abouch^, trois periodes caracterisent revolution du controle des changes au 
Maroe : la periode 59-66 qui se caracterise par des mesures draconiennes en vue 
d’enrayer la sortie des capitaux ; la periode 67-80 qui se caracterise par une pseudo pose 

o 

dans la politique active de change entamee auparavant ; la periode des annees 1980 qui 
se caracterise a la fois par une liberalisation progressive et une prudence accentuee de la 
politique de change. Suite a I’adoption de PAS, cette periode avait pour objectif principal 
une meilleure liberalisation afin d’assainir la situation financiere interne et externe du 
Maroe et d’asseoir une politique de prix concurrentielle. 


^ Voir, en plus de details, Belial A., L ’investissement au Maroe : 1912-1964, Edition Maghrebine, 1984. 

’ Voir, en plus de details, Aboueh M. (1992), La liberalisation financiere et le developpement economique 
au Maroe, These d’Etat, Universite de Poitiers. 

* Cette periode est transitoire, dans laquelle il n’y avait pas vraiment de ebangements profonds de politique 
de change au Maroe. 
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2.2. La politique de change recente au Maroc : encore plus de 
reformes et de liberalisation 

A partir de la seconde moitie des annees 2000, le Maroc a entrepris un certain nombre de 
reformes touchant le fonctionnement du marche de change et la gestion des risque de 
change. Ainsi, dans le cadre prevoyant la premunition contre le risque, la circulaire^ du 
03/08/2005 relative aux operations d’options de change et ayant pour objet de preciser, 
dans son Article 1, que seuls les intermediaires agrees peuvent trailer des options de 
change au profit des operateurs economiques residents pour la couverture de leurs 
operations commerciales ou de financement exterieur. Les options de change autorisees 
sont les options standard de type europeen dites « vanille », dont I’echeance maximale ne 
pent depasser un an. Les devises couvertes sont I’Euro et le Dollar americain. De meme, 
les intermediaires agrees peuvent acheter ou vendre, entre eux, des options devises contre 
devises ou devises contre dirhams, exclusivement en vue de couvrir les risques afferents a 
la vente d’options de change sur le marche marocain. Quand 11 s’agit des options devises 
contre devises, les intermediaires agrees peuvent, le cas echeant, recourir au marche 
international. 

Dans le meme ordre d’idees, en 2007, sur le plan de la negociation de change manuel 
une mesure liberatoire est introduite. Elle precise que les intermediaires agrees, les 
bureaux de change et les societes d’intermediation en matiere de transfer! de fonds 
negocient librement les operations d’achat et de vente des moyens de paiement en devises 
avec la clientele dans la limite des cours extremes appliques par Bank Al-Maghrib a la 
clientele avec plus ou mo ins 5% respectivement a la vente et a 1’achat. 

Enfm, I'entree en vigueur au mois d'aout 2007, de huit nouvelles mesures'' de 
liberalisation des changes a introduit une grande souplesse dans la disposition des 
moyens internationaux de change. Cette importante liberalisation, jamais effectuee par les 
autorites monetaires marocaines dans ce domaine, touche les elements suivants : le 
change direct, les exportations, les importations, les investissements en portefeuille, etc. 
Farm! ces mesures, nous citons I’elargissement de I’assiette des comptes en devises et en 
dirhams convertibles. Ea part des recettes des exportations conservee dans ces comptes 
est passee de 20% a 50%. Nous citons aussi I’elargissement des delais de paiement, dans 
le cadre des credits acheteurs ou commerciaux, qui peuvent aller jusqu’a 8 ans. Ea duree 
de couverture du risque de change sera elle aussi prolongee, passant d’une annee a 5 ans. 
De meme, desormais, les importateurs pourront regler par anticipation jusqu’a 40% de la 
valeur des marchandises importees et jusqu’a 20% de celle des services. Par ailleurs, 
desormais, les investisseurs nationaux (les institutionnels, les etablissements de credit, les 
compagnies d’assurance et les grandes entreprises) peuvent placer leurs liquidites en 
devises a I’etranger sur une duree allant jusqu’a 5 ans et pour un montant allant jusqu’a 
30 millions DH par an, pour les entreprises et jusqu’a 10% de leurs portefeuilles pour les 
OPCVM et les etablissements de credit. 

3. Presentation sommaire de I’economie marocaine 

Scion le rapport du EMI pour I’annee 2005, le Maroc a commence a recolter les fruits de 
ses reformes, mais demeure confronte au deli de relever son niveau de vie au niveau 
observe dans d’autres pays emergents. Ea mise en oeuvre de reformes structurelles a 
ameliore la productivite globale de I’economie et renforce sa resistance aux chocs. Ea 
conjoncture macroeconomique, caracterisee par une inflation moderee et des reserves de 


^ Voir, en plus de details, Bank Al-Maghrib n°3/DOMC/2005. 

Voir, en plus de details, I’Article 3 de la circulaire de Bank Al-Maghrib n°31/DOMC/2007 du 
01/03/2007. 

" Bank Al-Maghrib, LC n°134/DOMC/07 du 8 aout 2007. 
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change confortables, est saine, mais la situation budgetaire demeure preoccupante, 
surtout a moyen terme. 

De surcroit, la situation macroeconomique s’ameliore de plus en plus, et ne souleve pas 
d’inquietudes majeures a court terme. La croissance redemarre, et le compte des 
transactions courantes a enregistre consecutivement depuis six ans un excedent. La 
banque centrale, selon le meme rapport, a jusqu’a present reussi a empeeher que 
I’excedent persistant de liquidites n’exerce des pressions inflationnistes. 

La situation du secteur bancaire s’est amelioree. Les autorites ont applique bon nombre 
de reeommandations formulees a 1’issue de 1’evaluation de la stabilite du seeteur 
fmaneier realisee en 2003. En partieulier, la restrueturation de deux banques publiques 
(CNCA et CIH) en difficulte est quasiment achevee. Ces deux banques doivent repondre 
aux exigences de Bale II, a partir de 2008. 

Sur le plan international, 1’integration du Maroe a I’eeonomie mondiale s’approfondit. Le 
pays a aeeompli des progres considerables en matiere de liberalisation des eehanges. Les 
reformes sectorielles engagees pour preparer I’economie aux defis de la mondialisation 
produisent des resultats positifs ; il importe toutefois de veiller a ce que les incitations 
sectorielles ne creent pas de distorsions. 

Les serviees du FMI sont favorables a 1’intention exprimee par les autorites monetaires 
marocaines de se preparer a une transition eventuelle a un regime de change plus flexible. 
La banque centrale a commence a consolider le cadre de la politique monetaire, 
eventuellement dans I’optique d’adopter un ciblage de I’inflation a moyen terme. La 
poursuite de I’assainissement budgetaire et le developpement des marehes monetaire et 
de change favoriseraient aussi une transition harmonieuse du regime de change actuel 
vers un regime plus flexible. 

Ces evolutions positives tiennent a la hausse tendaneielle de la produetivite globale des 
faeteurs dans le seeteur non agrieole . 


<Z:roi5 du F^I3 ree -s-t RIB r-&el p^r Inxa.Lai'ta nt, 



Pour plus de details, se reporter au doeument FMI, rapport pays n°05/419, supplement 1, FMI, armee 
2005. 


7 































Taux cfircidence d« ta pauvrete. 1985-2004 
(er pourceotage de la populalioo) 



1935 1991 

Sources : aotorites marocaines 


Reven j reel par habitant dans certains pays a marche 
err^rgent (1990-100). 1990-2006 



■ R)logne 

■ ^ypte 
-MexiQje 


*Maroc 

' Tjnsie 
- Tjrque 


Sources : statistx^jes fnar>cieres h^rnatonaies 


25 


Tauxde chomage, 2000-20006 
(en %) 



2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

I ■ Lk'bain ■ Total 


Sources : autorttes rrarocaines 


Revenu reel par habitant en parrte de pouvoir d'achat 
dans certains pays a marche eme'gen:. 2004 



I I 


I ^ 

° f - I 1^ f 
< 
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La situation macroeconomique du Maroc devient de plus en plus affermie. Le marche 
national est dope d’une demande reelle et potentielle importante. Celle-ci est liee a 
I’immobilier, au tourisme de masse qui prend place depuis deux ou trois ans, a 
1’amelioration de I’investissement prive (offshoring entre autres). 

La croissance reelle a atteint plus de 8% en 2006, centre 1,7 % en 2005, sous I’effet 
d’une tres bonne recolte et du dynamisme persistant des secteurs du batiment et du 
tourisme. 

Par ailleurs, suite a I’abrogation de I’ATV , cette croissance est tiree vers le haul par le 
redressement de I’industrie textile apres un leger flechissement en 2005. Ce 
redressement, conjugue au niveau eleve des recettes touristiques et des transferts de fonds 
des Marocains residant a I’etranger (MRE), compensera la hausse de la facture 
energetique. Les reserves exterieures demeurent elevees (18,4 milliards de dollars pour 
fm juillet 2006) et depassent le stock total de la dette exterieure. 

L’analyse standard de la viabilite de la dette indique que les vulnerabibtes exterieures 
sont minimes. 


L'Accord sur les textiles et les vetements (ATV), ainsi que toutes les restrictions qui en relevent, ont ete 
abroges le 1“Janvier 2005. 
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La politique monetaire a bien gere I’excedent de liquidites, et les pressions sur les prix 
demeurent moderees. Malgre la reprise reeente de la demande interieure, des marges de 
manoeuvre importantes subsistent. La hausse des prix a la eonsommation reste moderee 
sur les deux dernieres annees ; 1,00 % en 2006 et 2,8% en 2007 en raison de la hausse 
des prix de I’energie. 

Les nouveaux statuts de Bank Al-Maghrib (BAM), promulgues au debut de I’annee 2006, 
ont eonsaere son independance dans la eonduite de la politique monetaire et erige la 
stabilite des prix en mission fondamentale de la banque eentrale. Dans ee eontexte, BAM 
a eontinue de renforeer le cadre operationnel de la politique monetaire. 




Un differentiel d’inflation favorable avec I’Union Europeenne a empeche une 
appreciation effective reelle du dirham malgre le niveau eleve de I’euro par rapport au 
dollar. 

Les donnees recentes indiquent que le taux de change du dirham n’est pas desaligne (ce 
resultat reste a prouver sur donnees plus recentes ; c’est ce que nous tenterons de faire 
dans la suite de cet article). 

4. Etude empirique 

Nous commencerons notre etude empirique par la formulation du modele a tester, ses 
avantages et ses inconvenients. Un second point traitera le choix des differentes variables 
et I’analyse de leurs proprietes statistiques. Un troisieme point specifiera le modele VAR 
a retenir dans le cadre de notre modelisation. Un quatrieme point aborde le test de 
cointegration et presente ses resultats puis implemente I’estimation d’un VECM. Un 
dernier point est eonsaere a I’analyse de la decomposition de la variance et des fonctions 
de reponse aux chocs. 


9 













































































4.1. Formulation du modele a tester 

Nous suivons la methode developpee par Clark et MacDonald (1997) qui propose un 
modele eomposite dit «le modele de taux de ehange comportemental d’equilibre », 
BEER {Behavioural Equilibrium Exchange Rate). Ce modele a pour objet d’expliquer 
empiriquement revolution de long terme de taux de change d’equilibre. II ne s’attache 
point a en trouver les soubassements theoriques. Son explication reste en effet pratique et 
exploratoire. C’est pour eette raison, nous constatons qu’il est interessant de I’appliquer 
aux eas des pays en developpement tel le Maroe. E’approehe eonsiste a retenir un 
ensemble de variables fondamentales (de I’economie reelle) et financieres pouvant 
influencer le taux de ehange de long terme influen 9 ant la competitivite du Maroc. A 
travers ce modele nous cherehons les relations de eointegration entre le taux de change et 
ces variables ; 


tcer,=Aft ( 1 ) 

Ou / designe le vecteur des fondamentaux de long terme. E’equation de court terme est 
estimee a I’aide d’un modele a correction d’erreur (VECM). Par ailleurs, en suivant 
1’intuition de Clark et MacDonald, I’ecart entre le taux de ehange et sa valeur estimee de 
long terme, selon la relation de cointegration, nous permet d’evaluer le mesalignement du 
taux courant'"^. 

Ee modele a estimer est issu de 1’equation autoregressive a retards eehelonnes suivante : 

n k 

ETCindex, = ^AATCindex^_. 

i=l 7=1 

n k 

ATCindex, = a. A E Cindex, _. 

i=\ j=\ 


^27 


4/’,-/+/^Cr-l+A 


E’equation en logarithme neperien, apres avoir ete developpee, nous donne la chose 
suivante : 


n k 

ATCindex, - + '^a^ATCindex,_^ 

i=l 7=1 


byjALPOSIext,_j + b2jALIPCindex,_j + b2jALCREAetran,_j + 
b^ iALRESEchange,_j +b^jALM2^_j + b^jALDETTEext,_j + 
b2jALTAUXesc,_. 


+ juECf ^ + Sf (3) 

Avec /iiECi_^ representant le terme d’erreur qui est I’eeart de competitivite. 

De ce modele, un seeond modele, reduit, a ete speeifie, tenant eompte des variables 
exogenes les plus liees au taux de change reel, a savoir : 


Voir, en plus details, Bouveret A. et Sterdyniak H., « Les modeles de taux de ehange : equilibre de long 
terme, dynamique et hysterese », Revue de I’OFCE n° 93, Avril 2005, p. 252. 
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n 

ATCindex^ = ^ a.ATCindex^_^ 

/=i 


k 




b^jALPOSIext^_j + b^jALCREAetran^_j + 
b^jALRESEchange,_j 




( 4 ) 


4.2. Choix des differentes variables et analyse des proprietes 
statistiques des donnees 

Les series utilisees dans cette etude consistent en des variations trimestrielles. Les 
sources principales de nos donnees sont “ les Statistiques Financieres Internationales du 
F.M.I” et les rapports annuels de “ Bank Al-Maghrib Cette etude couvre une periode 
allant de 1975 :1 jusqu’en 2006 : III. 

Toutes les series d’origine ont etc transformees en logarithme naturel (sauf pour le cas du 
taux d’escompte). Cette operation est necessaire parce qu’il est generalement admis qu’il 
existe une grande difference entre les estimations obtenues a partir des modeles avec des 
series en niveau et des modeles ayant des series en logaritbmes. File permet aussi de 
verifier les caracteristiques des elasticites partielles a court terme et a long terme du 
modele, sous I’hypothese d’une fonction du taux de change exponentielle des variables 
financieres et des variables reelles. 

II s’agit a ce stade d’analyse de resoudre un probleme important de I’analyse des 
determinants du taux de change se rapportant au choix a operer entre les differentes 
variables financieres et reelles explicatives du taux de change pour le cas du Maroc et 
d’en etudier les proprietes statistiques de leurs series. 


4.2.1. Choix des variables 

Pour 1’estimation des determinants du taux de change pour le cas du Maroc, nous avons 
deux groupes de variables : les variables financieres et les variables reelles. 

Le choix de ces variables est justifie par deux considerations importantes : d’une part, les 
variables retenues doivent etre logiquement en correspondance avec le type de regime de 
change en vigueur au Maroc. Le choix de taux de couverture est dicte par le souci de 
competitivite. Les reserves de change sont considerees comme une variable majeure de 
stabilite de taux de change et du niveau des prix nationaux. Les monnaies fortes sont 
generalement tres demandees et couvertes par des reserves substantielles ainsi que par 
une vigueur economique d’ensemble, alors que les monnaies faibles ne presentent pas les 
memes avantages. Sur ce point, le Maroc a fait un effort non negligeable. La dette 
exterieure nous renseigne sur le stock reel des reserves de change. L’indice des prix a la 
consommation et M2 sont des indicateurs de qui montre I’adequation et la credibilite 
d’une politique de change. Les creances sur I’etranger ont un role a jouer dans la 
valorisation de stock des reserves ; c’est un indicateur qui conforte la recherche d’une 
stabilite monetaire. Ln ce qui concerne le taux d’escompte, le choix de cet indicateur est 
dicte par I’indisponibilite d’une autre variable financiere comme le taux d’interet ou le 
taux sur les depot a terme. Nous I’avons choisi aussi pour des raisons liees a une politique 
de refinancement tres cadree et ce pendant plusieurs annees. Ce taux de refinancement 
des banques commerciales aupres des banques centrales est tres determinant dans la 
politique monetaire d’ensemble. 

Dans le cadre des etudes empiriques dans la litterature sur les determinants de taux de 
change dans les PED, les variables retenues sont contingentes. Dans leur modele ah doc, 
Clark et MacDonald (1997) ont propose un modele empirique et inductif Leur approche 
consiste a retenir les variables sensees infiuencer objectivement « le taux de change reel 
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de long terme [commej les termes de I’echange, productivite du travail, prix du petrole, 
stock d’actifs etrangers nets, taux de chomage...) 

4.2.2. Description des donnees 

Deux types de variables vont etre utilisees dans le cadre de ce travail: des variables 
financieres telles le taux de change, le taux d’escompte bancaire (pratique par la BAM) et 
les variables reelles telles que les termes de I’echange (le taux de couverture des 
importations par les exportations), les dettes envers I’etranger, le total des reserves de 
change, I’indice des prix a la consommation, M2 et les creances sur I’etranger. 

Les series utilisees dans le cadre de cette etude consistent en des variations trimestrielles. 
Les sources principales de nos donnees sont les Statistiques Financieres Internationales 
du F.M.I. et les differents rapports de “ Bank Al-Maghrib Cette etude couvre une 
periode d’etude allant de 1975 :1 jusqu’au 2006 : III. 

Toutes les series originales sont transformees en logarithmes naturels (sauf pour le taux 
d’escompte) pour verifier les caracteristiques des elasticites partielles a court terme et a 
long terme de 1’equation de taux de change au Maroc. 

Ainsi, les symboles des differentes donnees utilisees dans le cadre de cette etude sont les 
suivantes : 

- LTCindex designe le logarithme de I’indice du taux de change, 

- LPOSIext est le logarithme de la position exterieure mesuree par le logarithme du taux de 
couverture des importations par les exportations, 

- LIPCindex est le logarithme de I’indice du prix a la consommation, 

- LCREAetran est le logarithme de I’indice des creances sur I’etranger, 

- RESEchange est le logarithme des reserves de change, 

- EM2 est le logarithme de la masse monetaire au sens large, 

- EDETTEexte designe le logarithme de la dette exterieure, 

- Tauxesc designe le taux d’escompe pratique par Bank Al-Maghrib 

Ee tableau suivant presente les series utilisees sur une echelle trimestrielle : 1975:1 
jusqu’a 2006: III. Ees donnees sont celles de fm de periode. 

Tableau 2. Presentation des variables 


Series 

Periode d’etude 

Nombre d’observations 

TCindex 

1975 :1 a 2006 :III 

127 

POSIext 

1975 :1 a 2006 :III 

127 

IPCindex 

1975 :1 a 2006 :III 

127 

CREAetran 

1975 :1 a 2006 :III 

127 

RESEchange 

1975 :1 a 2006 :III 

127 

M2 

1975 :1 a 2006 :III 

127 

DETTEexte 

1975 :1 a 2006 :III 

127 

Tauxesc 

1975 :1 a 2006 :III 

127 


Ainsi, les graphiques G.l ci-apres nous permettent d’observer revolution de I’ensemble 
des variables ci-dessus choisies. 


Voir, en plus details, Bouveret A. et Sterdyniak H., « Les modeles de taux de change : equilibre de long 
terme, dynamique et hysterese », Revue de I’OFCE n° 93, Avril 2005, p. 251. 
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Graphique 1. Evolution des principales variables 
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4.2.3. Analyse des proprietes statistiques des series 

II s’agit a ce niveau d’analyse de voir comment on peut transformer nos series originates 
afin de les rendre stationnaires. A ce propos, I’analyse de la stationnarite des series est 
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effectuee au moyen de trois approches : ‘'Dicky - Fuller(DFy , "Augmented Dicky - 
Fuller(ADFy^'' et "Phillips Perron (PPy^^. Ainsi, les tableaux 2, 3 et 4 ci-apres 
recapitulent les prineipales statistiques des tests obtenues pour les variables determinantes 
de r equation du taux de ehange au Maroe en niveau et en differenee avee un retard 
maximum de 4 periodes. 


Tableau 3 ; Tests de Dickey Fuller Simple 


Variables 

T 

T 

p 

T 

T 

$ 

1 

$ 

2 

$ 

3 

Decision 

Ltcindex 

-0,55 

-1,57 

-1,48 

1,37 

2,06 

2,08 

NON STATIONNAIRE 

A Ltcindex 

-10,29 

-10,28 

-10,43 

52,87 

36,29 

54,43 

1(1) plus constante 

Lposiext 

-0,38 

-5,42 

-5,92 

14,73 

11,7 

17,52 

Trend stationnaire 

A Lposiext 

-16,53 

-16,47 

-16,40 

135,62 

89,69 

134,53 

1(1) plus constante 

Lresechange 

0,38 

-1,31 

-3,28 

1,11 


5,52 

NON STATIONNAIRE 

A Lresechange 

-20,04 

-20,12 

-20,12 

202,48 


202,55 

1(1) 

Lcreaetra 

-0,82 

-16,86 

-16,87 


94,88 

142,28 

NON STATIONNAIRE 

A Lcreaetra 

-28,54 

-28,42 

-28,29 

WBrn 

216,92 


1(1) 

Ldettexter 

5,10 

-11,95 

-3,87 

109,69 

131 

139 

NON STATIONNAIRE 

A Ldettexter 

-2,03 

-2,69 

-2,31 


2,85 

4,13 

1(1) plus constante 

Lm2 

12,34 

-14,86 


92,48 

64,63 

5,8 

NON STATIONNAIRE 

A Lm2 

-6,84 

-14,86 


110,48 

84,09 

126,14 

1(1) 

Lipcindex 

9,59 

-6,81 

-0,65 

105,43 

71,12 

24,07 

NON STATIONNAIRE 

A Lipcindex 

-5,01 

-7,77 

-10,36 

30,23 

35,85 

53,87 

1(1) plus constante 

Ltauxesc 

-0,62 

0,15 

0,56 

0,23 

3,74 

5,37 

NON STATIONNAIRE 

A Ltauxesc 

-9,96 

-9,95 

-10,7 

89,52 

38,22 

57,33 

1(1) 


Tableau 4 ; Tests de Dickey Fuller Augmente 


Variables 

T 

r 

T 

T 

$ 

1 

$ 

2 

$ 

3 

Decision 

Ltcindex 

-0,65 

-1,81 

-1,8 

1,83 

2,22 

3,14 

NON STATIONNAIRE 

A Ltcindex 

-5,01 

-5,03 

-5,38 

12,68 

9,65 

14,48 

1(1) plus constante 

Lposiext 

-0,94 

-2,46 

-2,42 

3,04 

2,16 

3,25 

NON STATIONNAIRE 

A Lposiext 

-7,56 

-7,52 

-7,57 

28,34 

19,19 

28,77 

1(1) 

Lresechange 

1,65 

-0,11 

-1,68 

1,39 

2,33 

2,07 

NON STATIONNAIRE 

A Lresechange 

-5,34 

-5,62 

-5,73 

15,82 

10,97 

16,44 

1(1) 

Lcreaetra 

-1,58 

-3,72 

-3,92 

8,16 

6,26 

8,14 

NON STATIONNAIRE 

A Lcreaetra 

-7,20 

7,42 

-7,55 

27,63 

19,07 

28,54 

1(1) 

Ldettexter 

0,24 


-1,92 


2,53 

3,72 

NON STATIONNAIRE 

A Ldettexter 

-2,19 


-2,92 

ran 

3,17 

4,53 

1(1) plus constante 

Lm2 

3,94 

-3,07 


16,55 

12,08 

6,13 

NON STATIONNAIRE 

A Lm2 

-1,48 

-4,25 


9,08 

8,08 

12,08 

1(1) 

Lipcindex 

1,64 

-4,11 

1,46 


7,29 

8,44 

NON STATIONNAIRE 

A Lipcindex 

-1,71 

-2,67 

-4,90 

WSM 

8,04 

12,02 

1(1) plus constante 

Ltauxesc 

-0,52 

-0,31 

-0,77 

0,16 

2,89 

81 

NON STATIONNAIRE 

A Ltauxesc 

-3,94 

-3,85 

-4,92 

7,8 

8,07 

12,11 

1(1) 


Dickey D.A. et Fuller W.A. (1979), "Distribution of the estimators for autoregressive time series with a 
Unit Root", Journal of the American Association . 74. pp : 427-31. 

Dickey D.A. et Fuller W.A. (19^1),"Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a Unit 
Root", Econometrica . 49, n°4, July, pp: 1057-1072. 

Phillips B.C. Fetter et Perron Pierre (1988)," Testing for a Unit Root in time series regression", 
Biometrika , 75, 2, pp: 335-46. et Phillips B.C.P (1987), "Time series regressions with a unit root", 
Economitrica . vol: 55, n° 2, pp : 277-301. 
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Tableau 5 ; Tests de Philips Perron 


Variables 

Z{t) 

Au) 


Z($) 

m,) 


Decision 

Lteindex 

-1,5 

-1,62 

-1,5 

1,42 

1,45 

2,06 

NON STATIONNAIRE 

A Lteindex 

-10,41 

-10,27 

-10,41 

52,75 

36,13 

54,19 

1(1) plus eonstante 

Lposiext 

-5,99 

-5,42 

-5,99 

14,73 

11,88 

17,79 

Trend stationnaire 

A Lposiext 

-19,14 

-19,23 

-19,14 

185,07 

122,17 

183,26 

1(1) plus eonstante 

Lreseehange 

-2,69 

-0,46 

-2,69 

0,79 

WSBM 

3,84 

NON STATIONNAIRE 

A Lresechang 
e 

-23,36 

-23,05 

-23,36 

265,65 

H 


1(1) 

Lereaetra 




123 

82,1 

123,12 

NON STATIONNAIRE 

A Lereaetra 




1087 

718 

1077 

1(1) 

Ldettexter 

2,29 

-6,11 

-2,29 

27,80 

35,28 

37,62 

NON STATIONNAIRE 

A Ldettexter 

-2,99 

-1,98 

-2,99 

2,12 

3,14 

4,57 

1(1) plus eonstante 

Lm2 

-2,32 


-2,32 

184 

115,32 


NON STATIONNAIRE 

A Lm2 

-16,20 


-16,20 

107 

87,54 


1(1) 

Lipeindex 

-0,66 

-6,38 

-0,66 

92,32 

66,36 

22,47 

NON STATIONNAIRE 

A Lipeindex 

-10,34 

-8,10 

-10,34 

32,79 

35,69 

53,54 

1(1) plus eonstante 

Ltauxese 

-0,58 

-0,08 

-0,58 

0,16 

3,61 

5,19 

NON STATIONNAIRE 

A Ltauxese 

-10,77 

-10,04 

-10,77 

50,43 

38,16 

57,24 

1(1) 


II ressort de ces tableaux que les resultats de I’analyse de la stationnarite des series ne 
permettent pas de rejeter I’hypothese de la presence d’une racine unitaire pour toutes les 
variables utilisees dans le cadre de cette etude. De ce fait, la caracterisation des series 


resumees dans ces tableaux (colonne des conclusions) permet de conclure que les series 
indice du taux de change, position exterieure, dette exterieure et indice des prix a la 


consommation sont integrees d’ordre 1 avec une constante (p, ) et un trend (y). Tandis 
que pour les autres variables sont stationnaires en difference 1(1). 

Ces resultats autorisent done a tester le nombre de relations de cointegration dans 
I’equation du taux de change au Maroc, du fait que I’ensemble des variables ont le meme 
ordre d’integration (sont integrees d’ordre un 1(1)). 


4.3. Specification du systeme VAR 

II s’agit a ce niveau d’analyse de specifier avec soin le modele a tester avant de mettre en 
oeuvre I’estimation de I’equation du taux de change au Maroc. Nous nous attacherons a 
determiner, dans la premiere etape de cette analyse, le nombre de retards maximum de la 
representation VAR, puis a tester la tendance deterministe appropriee et enfin a analyser 
la normalite des residus. 


4.3.1. Determination du nombre de retards maximum de la 
representation VAR 

L’estimation de notre systeme passe en premier lieu, par la recherche d’un retard optimal 
entre les variables. Pour cela, on va retenir les criteres d’Akaike (AIC), Hannan-Quinn 
(HQ) et Schwarz (SC)'^ pour des decalages h allant de 1 a 8. Nous devons done estimer 8 


II convient de noter par ailleurs que d’autres methodes peuvent etres utilisees afm de determiner le 
nombre de retard optimal. Parmi les quelles : le test de ratio de vraisemblanee (LR) et le test de Godfrey- 
Portmanteau (GP). Pour plus de detail sur ees methodes voir egalement: Hamilton James D. 
(1994), « Times Series Analysis ». Prineeton University Presse, Prineeton NJ, pp : 296-98 et pp : 429-30. 
Ainsi done, les fonetions AIC(p) et SC(p) sont ealeulees de la maniere suivante : 
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modeles differents et retenir celui dont les criteres AIC, HQ et SC sont les plus faibles. 
Nous avons obtenu pour chacun des criteres la structure des retards reeapitulee dans le 
tableau 5 ei-apres. 

II ressort de ee tableau que les resultats de 1’analyse du nombre de retards maximum de la 
representation VAR permettent de retenir un retard optimal de 5 en se basant sur le 
minimum des eriteres AIC et HQ . Tandis que le eritere de Sehwarz permet de retenir un 
retard optimal de 4 en se basant sur le minimum du eritere SC. 

Apres avoir determine le retard optimal du systeme VAR pour ehaeun des eriteres, nous 
allons faire maintenant des tests sur le choix du retard polynomial approprie dans une 
representation VAR. 

Tableau 6 ; Resultats de I’analyse du nombre de retards maximum de la 
representation VAR pour I’equation du taux de change au Maroc. 


Critere 

Retard 

Akaike 

AIC,p) 

Hannan - Quinn 

HQ(p) 

Schwarz 

SC,p) 

P= 1 

-45,155 

-44,468 

-40,464 

P = 2 

-45,901 

-44,604 

-41,708 

P = 3 

-46,272 

-44,365 

-41,576 

P = 4 

-46,277 

-45,160 

-42,78 

P = 5 

-47,561 

-45,760 

-38,614 

P = 6 

-46,54 

-42,917 

-37,450 

Retard optimal 

5 

5 

4 


4.3.2. Tests du trend polynomial 

II s’agit a ee niveau d’analyse de faire des restrietions sur la eonstante (po) et sur le trend 
(pi) dans une representation VAR. Ainsi, le tableau 6 ei-apres nous reeapitule le resultat 
des tests du trend polynomial. 

Tableau 7 ; Resultats des tests du trend polynomial pour I’equation de flux de 

reserves au Maroc. 


Modeles 
du trend 
polynomial 

Hypotheses a tester 

21 

^ Calcule 

Ho 

Ha 

Constante 

Po 

Trend 

di 

Constante 

do 

Trend 

di 

X, = [LTCINDEX, LPOSIEXE, LRESERCHAGE, 
LCREANETRAG, LDETTEEXT, LM2, 
LIPCINDEX, LTAUXESCl ’ 

1 

do = do 

o 

II 

O 

II 

o 

di = di 

4,95* 

2 

do =0 

o 

II 

o 

II 

o 

di = di 

35,468 

3 

do =0 

o 

II 

do = do 

di =0 



2k^ p pLog(n) 

= Log(detY. ) + -; = Log(detY. ) + - 

Avec, K : nombre de variables du systeme ; n : nombre d’observations ; p : nombre de retards et Z : est la 
matrice variance covariance des residus du VAR(p). 

Pour plus de detail voir egalement: 

Akaike H.(1981),r<' Likelihood of a model and information criteria », Journal of Econometrics . pp:3 -14. 
Schwarz G. (1978), « Estimating the dimension of a model », The Annals of Statistics, Vol 6. 

II convient de noter par ailleurs que le choix d’un retard de 5 a ete confirme aussi par le test du Ratio de 
Vraisemblance (LR) et le test de Godfrey Portemanteau. Ce dernier test justifie ee choix en raison de 
I’acceptation de I’hypothese nulle selon laquelle le vecteur des residus est un bruit blanc pour un retard 
superieur a 5. 

Signifie qu’on accepte I’hypothese nulle Ho avec un niveau de signification superieur a 5 %. 
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L’observation des resultats des tests du trend polynomial nous permet de retenir pour 1’equation 
du taux de ehange un modele VAR avee constante et sans trend puisque I’hypothese selon 
laquelle le eoefficient du trend est nulle est aceeptee a la fois dans les modeles de trend 
polynomial 1 et 3. 

Apres avoir ehoisir le trend polynomial approprie pour le systeme VAR, I’etape suivante porte 
sur la speeification des residus. 

4.3.3. Test de normalite des residus dans le systeme 

Les tests de speeifieation des residus portent sur une propriety prineipale a savoir la normalite 
des residus effeetuee sur la base de la statistique de Jarque et Bera. Ce test a ete implemente 
aussi bien pour les residus de ehaque equation du systeme VAR que pour le residu du systeme 
VAR (I’ensemble des equations). Ce test permet aussi de verifier les hypotheses de Kurtosis et 
de Skewness de fa 9 on jointe et separee. Ainsi, le tableau 7 ei-apres reeapitule les resultats du test 
de normalite de Jarque et Bera. 
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Tableau 8 : Resultats du test de normalite de Jarque - Bera ~ pour I’equation de taux de 

change au Maroc. 


Hypotheses 

Tests 


Hypotheses separees 


Skewness 


Kurtosis 


Hypotheses Jointes 


Skewness et Kurtosis 


• Equation LTCINDEX 

• Equation EPOSIEXT 

• Equation 
ERESECHANGE 

• Equation CREAETRANG 

• Equation EDETTEXT 

• Equation EM2 

• Equation EICV 

• Equation ETAUXESC 

• Systeme _ 


163.778 

0.574 

0.001 

5.310* 

8.259* 

0.793 

0.027 

1,917 

186,012* 


2014.993* 

124.786* 

0.657 

1.844 

52.640* 

103.221* 

4.058 

233.048* 

2574.416* 


2178.778* 

125.360* 

0.659 

7.155* 

60.899* 

104.015* 

4.085 

234.964* 

2760.428* 


Nous constatons que la specification retenue permet d’obtenir de bons residus normaux au 
niveau des hypotheses de Skewness pour les equations des variables position exterieure, de la 
variable reserves de change, de la masse monetaire et 1’indice du prix a la consommation. Au 
niveau de I’hypothese de Kurtosis la normalite des residus est aceeptee pour les equations des 
variables reserves de change, creances sur I’etranger et I’indice du prix a la consommation. 
Selon les hypotheses de Skewness et de Kurtosis prises de fa 9 on separee, la normalite est 
aceeptee uniquement pour les equations des reserves de change et I’indice des prix a la 
consommation. 


L’analyse univariee de I’ensemble des series montre que les determinants du taux de change au 
Maroc sont tous du meme ordre d’integration (1(1)). Ces resultats permettent done de tester le 
nombre de vecteurs de cointegration que I’on retient dans le VECM. Ceci fera I’objet du point 
suivant. 

4. 4. Resultats de I’estimation 


4. 4.1. Resultats du test de cointegration et de choix du trend polynomial 

II s’agit a ce niveau d’analyse de determiner le nombre de relations de cointegration et de trend 
polynomial pour le modele du taux de change au Maroc. Afin de tester le nombre de relations de 
cointegration dans le systeme VAR a huit variables, nous avons choisi d’adopter la methode de 
Johansen et Juselius (1988, 1990)^^ sur la base du test de la trace. Le choix est porte sur ce 


Signifie qu’on rejette I’hypothese de la normalite avee un niveau de signifieation superieure a 5 %. 
Pour plus de detail, voir : 

Johansen S.(1988), « Statistical Analysis of Cointegration Vectors », Journal of Eeonomie Dynamie and Control . 12, 
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dernier test parce qu’il est plus puissant par rapport au test du vecteur propre maximum (appele A, 
max). 

Pour le ehoix du trend polynomial approprie dans la relation de eointegration, nous referons a la 
procedure developpee par Johansen (1992)^"^ et reprise par Mosconi Rocco (1999)^^. En 
appliquant cette procedure, nous avons considere que la relation de cointegration entre les huit 
variables pour le systeme VAR peut etre caracterisee par la presence d’une constante (|Uo=a,Po). 
En effet, on rejette la presence d’une tendance deterministe et on accepte la presence d’une 
constante (aPo) dans la relation de cointegration pour notre systeme VAR. 

Ainsi, les resultats du test de la trace entre les huit variables considerees sont presentes dans le 
tableau 8 ci-apres. 


Tableau 9 ; Resultats du test du rang de cointegration (r) pour I’equation du taux de 

change au Maroc. 


Vecteurs Cointegrants 

(r) 

Constante 

(ho) 

Trend 

(hi) 

Test de la Trace (Xlrace 

X, = [LTCINDEX, LPOSIEXE, LRESERCHAGE, 
LCREANETRAG, LDETTEEXT, LM2, LIPCINDEX, 
LTAUXESC] ’ 

0 


0 

225.89 

1 

aPo 

0 

155.89 

2 

aPo 

0 

114.29* 

3 

aPo 

0 

76.43 

4 

aPo 

0 

48.43 

5 

aPo 

0 

27.65 

6 

aPo 

0 

9.95 

7 


0 

0.26 


II ressort de ce tableau que le resultat du test de la trace permet de cone lure qu’il existe deux 
relations de cointegration entre les series. 


Ce resultat nous conduit a I’etape suivante de I’estimation des solutions de long et de court terme 
du taux de change au Maroc dans le cadre d’un modele vectoriel a correction d’erreur (VECM). 

4. 4.2. Estimation d’un VECM : resultats et stabilite 

Cette etape, une des plus importantes, permet d’une part, I’estimation des solutions de long terme 
et, d’autre part, la verification de la stabilite de ces resultats. Bien que nous ayons trouve deux 
vecteurs de cointegration, nous n’avons retenu que la relation qui semblait interpretable sur le 
plan economique. 

Ees variations a court terme avec un retard optimal de 5 sont recapitulees dans le tableau 9 ci- 
apres. 


pp : 231-54. 

Johanseti.S et Juselius K. (1990), « Maximum Likelihood Estimation and Inferenee on Cointegration - With 
Applieation to the Demand for Money», Oxford Bulletin of Eeonomies and Statisties . 52, pp: 169 - 210. 

Johansen S. (1992) « Cointegration in Partial Systems and the Effieieney of Single - Equation Analysis)), Journal 
of Eeonometries, 52, pp : 389 - 402. 

Moseoni Roeeo (1999), * Maximum Likelihood Cointegration Analysis of Linear Models: The Theory and 
Praetiee of Cointegration Analysis in RATS *, Libreria Editriee Cafosearina. 

Dans le eadre de eette etude, on eompare les valeurs obtenues aux valeurs eritiques (non presentees iei). Un 
asterisque signifie que I’hypothese r = 2 n’est pas rejetee au seuil 95 %. 
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Tableau 10 ; Resultat de I’estimation du taux de change au Maroc de 1975:1 jusqu’en 2006:111 dans le cadre d’un VECM. 


Regime 

Variables^^ 

Y 

XI 

X2 

X3 

X4 

X5 

X6 

X7 

constante 

Regime 

permanant 

Coefficients 

-0.17 

0.04 

0.01 

0.02 

-0.04 

-0.06 

0.18 

-0.01 

0.97 

T stat^* 

-3.59 

2.01 

2.42 

1.17 

-2.51 

-1.08 

1.38 

-0.24 

2.44 

Court 

terme 

Une periode 

Coefficients 

0.11 

-.04 

-0.02 

-0.03 

0.04 

-0.14 

-0.10 

-0.03 


T stat 

1.31 

-1.74 

-2.87 

-2.46 

0.23 

-1.14 

-0.53 

-0.54 

Deux 

periodes 

Coefficients 

0.01 

-0.07 

-0.01 

-0.04 

-0.19 

-0.10 

-0.31 

-0.02 

T stat 

0.10 

-3.51 

-2.42 

-2.65 

-0.86 

-0.83 

-1.57 

-0.46 

Trois 

periodes 

Coefficients 

0.06 

-0.04 

-0.01 

-0.01 

0.12 

0.05 

0.10 

0.01 

T stat 

0.75 

-2.36 

-0.28 

-0.96 

0.55 

0.46 

0.52 

0.01 

Quatre 

periodes 

Coefficients 

0.02 

-0.05 

0.001 

-0.01 

0.28 

0.28 

-0.02 

0.01 

T stat 

0.25 

-3.05 

0.93 

-0.50 

1.44 

2.30 

-0.11 

0.20 


Avec [Y, XI, X2, X3, X4, X5, X6, X7] designent respectivement [ LTCINDEX, LPOSIEXE, LRESERCHAGE, LCREANETRAG, LDETTEEXT, LM2, 
LIPCINDEX, LTAUXESC]. 

Le T stat designe le t de Student. Les T stat en italique, indiquent que le test de nullite du eoeffieient assoeie est rejete. 
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II ressort de ce tableau que les resultats de 1’estimation du modele VECM pour 1’equation 
de taux de ehange nous permettent de constater que : 

- En regime permanent, le taux de ehange au Maroe est determine prineipalement par la 
variable position exterieure (EPOSIEXE), les reserves de ehange (ERESERCHAGE), Ea 
dette exterieure (EDETTEEXT). De maniere generate, les eoeffieients des variables 
determinantes du taux de ehange au Maroe ont bien le signe attendu a priori. C’est-a-dire 
positif pour la position exterieure et les reserves de ehange et negatif pour la dette 
exterieure. 

- A court terme, la dynamique du taux de change au Maroe n’est pas determinee 
prineipalement par son evolution passee (ALTCINDEX) quelque soit la periode. En 
dehors du regime permanent, la variation de la position exterieure (ALPOSIEXE), les 
reserves de change (ALRESERCHAGE), les creances sur I’etranger 
(ALCREANETRAG) et la masse monetaire (ALM2) sont des determinants significatifs 
du taux de change au Maroe comme le montre clairement la valeur de t du Student. 

4. 4.3. Estimation d’un VECM : resultats et stabilite 

E’analyse de la stabilite des coefficients du modele VECM de I’equation du taux de 
change au Maroe doit etre menee, d’une part, a I’aide de I’analyse de la stabilite du rang 
de cointegration selon * le modde pour les coefficients de court terme et, d’autre part, 
a I’aide de I’analyse de la stabilite des coefficients en regime permanent (P) selon “ le 
modele R 

Ainsi, le graphique 2 ci-apres illustre I’analyse de la stabilite du rang de cointegration 
effectue sur I’equation du taux de change au Maroe selon le modele R. Ea longueur du 
premier sous echantillon est fixee a 100 observations (le nombre total des observations 
dans le cadre de cette etude est de 127 observations). 

Ees deux lignes du haut representent le test de stabilite pour I’hypothese r = 0 et r = 1, qui 
apparaissent clairement rejetees au niveau de signification de 95 % pour toute la periode 
puisque la valeur critique du test est superieure a un. Ees autres lignes representent le test 
de stabilites respectives pour les hypotheses r = 2, r = 3, r = 4, r = 5, r = 6 et r = 7. On 
constate que I’hypothese r = 2 correspond au vrai rang de cointegration dans la mesure ou 
le graphique 2 montre clairement que I’hypothese de stabilite du rang de cointegration 
n’est pas rejetee pour cette hypothese puisqu’elle est inferieure a I’unite. 
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Graphique 2. ; Analyse de la stabilite du rang de cointegration "Modele pour 

I’equation du taux de change au Maroc. 


STABILIPi' OF THE COINTEGRATION RANK: THE R-MODEL 


SIGNIFICANCE L£VEL= 95% 



S’agissant de la stabilite des eoeffieients en regime permanent (P), elle est illustree dans le 
graphique 3 ei-apres. 

Graphique 3 ; Analyse de la stabilite de I’estimation des coefficients B pour 

I’equation du taux de change au Maroc. 


STABILITY OF THE COINTEGRATION RANK: THE Z-MODEL 


SIGNIFICANCE LEVEL= 95% 



Le graphique 3 nous permet de eonstater que le test normalise est bien en dessous de un 
pour les deux modeles R et Z pour toute la periode. Ceei nous permet de eonelure que ees 
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deux modeles sont convergents et que les parametres estimes sont stables malgre 
I’instabilite du modele Z due a I’estimation de la dynamique de court terme. 

4. 5. Analyse en termes de decomposition de la variance et de 
fonctions de reponses aux chocs : 

II s’agit a ce niveau d’analyser les contributions respectives pour les differents modeles 
des chocs entre les fluctuations de court et de long terme du taux de change 
(LTCINDEX) et ses variables explicatives (LPOSIEXE, ERESERCHAGE, 
ECREANETRAG, EDETTEEXT, EM2, LIPCINDEX, ETAUXESC). Pour mettre en 
evidence la dynamique interne de ce systeme a huit variables nous avons recouru a une 
analyse en termes de decomposition de la variance des erreurs de prevision ainsi qu’aux 
fonctions de reponses du niveau des variables aux differents chocs. 

4. 5.1. Analyse en termes de decomposition de la variance 

Afin d’evaluer I’importance relative des chocs des variables (EPOSIEXE, 
ERESERCHAGE, ECREANETRAG, EDETTEEXT, EM2, EIPCINDEX, ETAUXESC) 
sur taux de change (ETCINDEX), les exercices de decomposition de la variance des 
erreurs de prevision sont realises pour differents modeles d’innovations. Ee recours a une 
approche en termes de decomposition de la variance des erreurs de prevision associee aux 
orthogonalisations alternatives des residus du modele VAR des variables (ETCINDEX, 
EPOSIEXE, ERESERCHAGE, ECREANETRAG, EDETTEEXT, EM2, LIPCINDEX, 
ETAUXESC) apporte ensuite un eclairage sur les liens de causalite ou de non causalite 
au sens de Sims (1972)^^. 

A ce propos, nous nous referons a la methode de decomposition de Choleski (Doan, 
1992) pour le calcul de la decomposition de la variance des erreurs de prevision 
associees aux orthogonalisations alternatives des residus du modele VAR. Ainsi, les 
resultats de decomposition de variance de Terreur de prevision effectuee sur le processus 
VAR considere sont resumes dans le graphique 4 ci-apres. L’ordre du vecteur des 
variables est (LTCINDEX, LPOSIEXE, ERESERCHAGE, ECREANETRAG, 
EDETTEEXT, LM2, LIPCINDEX, ETAUXESC)', mais les resultats obtenus avec une 
permutation de ces variables sont semblables et ne sont done pas repris ici. 


Sims Christopher A. {1912),«Money, Income and Causalite», American Economic Review , 62, 
Septembre, pp:540-52. 

Doan T.A. (1992),« RATS User’s Manuel Version 4.0 », Estima Evanston. 
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Graphique 4 ; Resultat de la decomposition de la variance pour la variable 

taux de change 


FEVD FUNCTIONS FOR VARIABLE LY 



D’une fa^on generale, lorsque Ton examine les resultats de la decomposition de la 
variance des erreurs de prevision presentes dans le graphique 4 ci-dessus pour le modele 
envisage dans le cadre de cette etude, on constate que plus de 75% de la variance du taux 
de change est constitute presque de lui-meme. Les autres variables ne represente meme 
pas 10%, la variable position exterieure vient en premier lieu suivie par la variable 
creances sur I’etranger en second lieu et la variable reserves de change en troisieme. 
Autrement dit, ce sont ces trois variables qui forment la variance du taux de change. 


4. 5.2. Analyse en termes de reponse a un choc unitaire 


En terme de chocs ; on va proceder par une methode basee sur la reduction de 
CHOLESKY. Dans le cadre de cette methode, les erreurs de la forme reduite notee Ct sont 
reliees avec les erreurs de la forme structurelle notees 8t par la relation suivante : 


Ast = Bct 


Ees graphes 5 et 6 affinent plus cette analyse en terme de chocs. Ees fonctions de reponse 
donnees dans ces graphiques, laissent dire que le taux de change (ETCINDEX) repond a 
un choc permanent de meme pour la variable reserves de change et de fa^on negative 
pour la variable dette exterieure. Par ailleurs, on constate que les variables creances sur 
I’etranger, la masse monetaire, indice des prix a la consommation et le taux d’escompte 
agissent sur le taux de change de fa^on transitoire. Toutefois, I’analyse des chocs 
cumules montrent qu’il y a dominance de la variable position exterieure, creances sur 
I’etranger, la masse monetaire, I’indice des prix a la consommation et le taux d’escompte. 
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Graphique 5 ; Reponse a un choc unitaire 
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5. Conclusions et recommandations 

Selon nos estimations du modele de taux de change comportemental d’equilibre (BEER) 
par la methode cointegration, il existe deux relations de cointegration. Done entre le taux 
de change et ses determinants, il existe une relation de long terme prouvant par la que les 
variables retenues ont une influence non negligeable dans la determination d’une 
politique de change au Maroc. 

Par ailleurs, d’apres les resultats du modele VECM, en regime permanent (a long terme), 
la dynamique du taux de change est determinee par trois variables essentielles : la 
position exterieure (prise ici comme le taux de couverture des importations par les 
exportations), les reserves de change et la dette exterieure. Ceci prouve sur le plan 
economique et sur le plan d’une politique de change prudente (dans le cadre bien entendu 
d’un regime de fixite de change) que le Maroc compte enormement sur I’importance des 
reserves de change (issues essentiellement des transferts des MRE et les recettes 
touristiques) et les exportations (formees essentiellement des produits miniers et 
agricoles). Ee niveau de la dette quant a lui influence le taux de change negativement (le 
resultat de VECM en regime permanent le prouve) ; la hausse de la dette exterieure induit 
une baisse de taux de change du dirham et vice-versa. 

A court terme, nous notons que la dynamique du taux de change au Maroc n’est pas 
determinee principalement par son evolution passee et ce quelque soit la periode. Ceci 
prouve d’une part que I’efficience des cours de change, sous sa forme faible, est plus ou 
moins assuree. E’information est refletee dans le cours. D’autre part, la dynamique de 
taux de change au Maroc est dictee par des considerations conjoncturelles connues, de 
plus en plus credibles : la politique de change menee par la BAM est de plus en plus 
transparente et beneflcie d’une autonomic croissante. D’apres bien entendu les resultats 
trouves, la variation dans la position exterieure, dans les reserves de change, dans les 
creances sur I’etranger et dans la masse monetaire sont des determinants significatifs de 
la politique, a court terme, de taux de change au Maroc. 

En termes d’analyse de choc a court et a long termes, nous constatons, selon les resultats 
de la decomposition de la variance des erreurs de prevision que plus ou moins 75% de la 
variance du taux de change est constituee de lui-meme. Ees autres variables ne 
representent meme pas plus de 25% dans le meilleur des cas. Ea variable position 
exterieure vient en premier lieu, suivie de la variable creances sur I’etranger en second 
lieu et de la variable reserves de change en troisieme position. Autrement dit, ce sont ees 
trois variables qui forment la variance, a court terme, du taux de change. 

En expliquant ce fait, nous pouvons dire, a premiere vue, que tout simplement la 
dynamique de taux de change releve du marche lui-meme et que les fluctuations sont 
deduites de la dynamique de I’offre et de la demande. Neanmoins, ce constat nous cache 
deux elements : tout a d’abord, les fluctuations reelles de taux de change du dirham ne 
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sont pas si importantes pour la raison majeure que les bandes de fluctuations a la hausse 
et a la baisse (le plafond et le plancher) ne depassent pas generalement 3%. Ensuite, la 
dynamique de I’offre et de la demande des devises est soutenue et accompagnee d’une 
intervention aetive de la banque eentrale et aussi par une serie de mesures juridiques 
regulieres permettant indirectement la regulation du taux de ehange du dirham faee aux 
monnaies etrangeres. La eonstitution d’un stoek de reserves important reste dans tons les 
eas le meilleur outil de regulation du taux de ehange en regime de fixite avee fourehette 
restrietive de fluetuations et une eonvertibilite partielle (des operations eourantes) du 
dirham. 

Neanmoins, eette politique de soutien en permanenee du taux de ehange ne pent durer 
eternellement a cause d’un eventuel epuisement des reserves de change. En effet, la 
politique de ehange ne devra pas se limiter eternellement a une gestion de liquidite en 
devises. C’est vrai que eette politique a donne de bons resultats et devra etre soutenue a 
moyen terme par des mesures eoneretes en termes de eredibilite, de transparenee en 
matiere de politique economique. 

Les resultats trouves a partir de notre etude montre evidemment que les reserves de 
ehange issues des eircuits traditionnels ont toujours un poids important dans la 
dynamique de taux de ehange du dirham. II en deeoule, ensuite qu’il fallait diversifier les 
sources de eonstitution du stoek des devises (IDE, investissement en portefeuille, etc.) et 
de eonforter aussi les sourees traditionnelles, en partieulier eelle en provenanee des 
transferts des MRE. En effet, pour ee faire, il faut lutter eontre les pratiques du marehe 
informel, ameliorer les eonditions des transferts en mettant a la disposition des MRE des 
outils adaptes. Ces elements constituent les preeonditions a tout politique de change axee 
sur un regime de flottement. 

En effet, nous recommandons une periode transitoire, de moyen terme, dans laquelle il 
faut implementer des reformes strueturelles d’envergure : reformes portant sur I’attrait 
des IDE. Cette reforme neeessite des reformes paralleles en profondeur du regime fiseal, 
du systeme edueatif et de formation professionnelle et un elimat d’investissement sain et 
opportun dans lequel regne une bonne gouvernance privee et publique et un systeme 
judieiaire equitable. Des reformes finaneieres doivent etre mises en oeuvre eoneemant les 
marehes des actions et des obligations en se penehant sur une meilleure gouvernanee de 
la bourse et surtout sur le systeme du eontrole des marehes flnaneiers et des institutions 
bancaires et de eredit. 
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